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編集後記
　木枯らしが吹き，落ち葉が舞い散る中，日経平均株価が 26 年ぶりに 2 万 3000 円を超え
てきた。日経平均株価は，1989 年 12 月 29 日のザラ場で 3 万 8957 円のピークをつけた後
バブルの崩壊が始まり，2003 年 4 月 28 日のザラ場では 7603 円の最安値をつけた。今回
の 2 万 3000 円超えは，最高値から最安値までの下落幅の半値戻しを達成したことになり，
テクニカル分析ではそれなりに大きな意味を持っている。株式市場の関係者の中では，オ
リンピックを控えて早くも 4 万円超えを期待するような話も聞こえているようだ。もっと
もマーケットの動きなど誰も予想できるものではなく，今後も社会経済の情勢によって変
動を続けていくことだろう。ただ，今回の株価の急騰において再認識したことは，ビジネ
スのチャンスとは統計学の平均値をはるかに超えたところにあるということである。日経
平均株価の日々のデータから 25 日移動平均値と標準偏差を算出してみると今回の急騰の
過程では，日経平均株価の時価が 25 日移動平均値をはるかに上回り標準偏差の 2σに達
したまま下がらず，時には 3σを窺うような状態が約 1 ヶ月も続いていた。正規分布で考
えれば，2σ以上に存在する確率は約 2.3％であるから，日経平均株価は，確率・統計的に
見れば下落に転ずる水準に達しながら，なお 1 ヶ月以上も上昇を続けていた訳である。そ
のような状況の中で，平均値に囚われた多くの投資家がロングポジション（買い）を早々
に手仕舞い，下落を見込んで先物や信用取引でショートポジション（売り）を積み上げて
いたようだ。しかし日経平均株価の上昇が続く中で，取ることができた利益を逃すばかり
でなく，さらに損失を拡大させていき，ショートの手仕舞いのための買い戻しによってさ
らに日経平均株価は異常なまでの急騰を続けた。つまり，平均値に囚われた投資家は大き
な損失を被った一方で，平均値に囚われず平均値をはるかに超えた現実を素直に受け入れ
た投資家は大きな利益を得たのである。平均値は，例えば公衆衛生においては大きな役割
を果たしている。しかし，ことビジネスの世界では，平均値に囚われていては大きな利益
を得ることは難しいのである。これは，ビジネスでもマーケットでも成功する者はほんの
一握りであるという所以であろう。
　さて，『和光経済』第 50 巻第 1 号をお届けいたします。ご投稿いただきました皆さまに
は，編集委員会一同，心より御礼を申し上げます。次号以降も引き続き研究成果のご投稿
をお待ちしております。
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